




















































分析所使用的样本取自 1978 ～ 2004 年 ,所有的数据
都是年度数据 ,并在估计前进行了合理的调整处理。有关
GDP 、M2以及 CPI的数据来源于历年《中国统计年鉴》和
《中国金融年鉴》,并使用 GDP的平减指数对 GDP 进行缩
减折实。因为我国的居民消费价格指数只是从 1985年开
始编制 ,因而 1978 ～ 1984年这段时期 ,用社会商品零售指
数对其缩减折实 , GDP 和 CPI 指数都是以 1978 年的
为 100。
三 、我国宏观经济发展回顾
图 1描述了 1985 ～ 2003 年的 GDP 增长率 、货币供应
增长率(M2)以及通货膨胀率的变化趋势。由于在数据处
理的过程中可能存在一些误差 ,我们分别用 GDP 、CPI及
M2 表示 GDP指数、CPI指数及M2指数并对它们进行对
数化处理 ,分别以 LGDP 、LCPI及 LM2 表示;其一阶差分
可以近似的代表经济增长率、通货膨胀率及货币供应量增
长率 ,分别用 LGDP1. LCPI1及 LM21表示。
改革开放以来 ,我国经济的发展基本保持稳定增长的
趋势 ,平均增长约为 8. 9%,且波动不大。但是通货膨胀





　　1.1985 ～ 1992:1984年末 ,经济出现过热的局面 ,前三
年货币发行量的增长率分别为 23.9%、12.9%、27. 6%,大
大超过 GDP增长率与通货膨胀率的和(和分别为 21. 7%、
14.5%、18.4%),从而使超额货币的积累迅速增多 ,导致
了 88 、89 两年的持续高速的通货膨胀。随后国家采取严
厉的紧缩政策把通货膨胀控制在 2.5%左右 ,经济发展也
陷入低谷。
2. 1993 ～ 1996:随着小平同志 92 年的南巡讲话 ,中国
的经济又开始新一轮的发展高潮。GDP 的增长率平均保
持在 11. 74%的增长水平 ,导致了资源短缺 ,物价上涨 ,货
币的发行量又开始达到 22%左右的增长速度 ,造成了 93
～ 95年连续 3年的高速通货膨胀。政府采取如连续 3次
提高利率等措施 ,基本于 96年实现了“软着陆”的目标。
3. 1997 ～ 2003:97年以后 ,三者的变化大体上趋于稳






















































































































































































们设定自回归阶数由 1 阶到 3 阶并给出了各自的检验结
果。由表 1的结果可知 ,对于 LGDP 、LCPI及 LM2 ,这 3个
时间序列都是非平稳序列;对于 LGDP1. LCPI1及 LM21 ,
这 3个增长率也是非平稳的时间序列;最后 ,对于各增长




经过上面的分析我们知道 LGDP1. LCPI1及 LM21服




LGDP1. LCPI1及 LM21进行检验 ,其中滞后阶数为 3(依







0. 8659 61. 1935 29. 68 35. 65 None**
0. 5152 16. 9922 15. 41 20. 04 Atmost1*
0. 0472 1. 0647 3. 76 6. 65 Atmost2
　　说明:*(**)表示置信水平为 95%(99%)能够拒绝
原假设。
从表 2的结果我们知道 ,在 1%的显著性水平上 ,只
有第一个原假设被拒绝 ,即有且仅有 1个协整关系。所以






ECM t =LGDP1t +0.7205LCPI1t - 0.9218LM21t +
0. 05518 (1)
对 ECM 进行单位根检验 ,发现其已经是平稳序列 ,且取值
在 0 附近波动 ,验证了协整关系的正确性。因此(1)式是












法来估计由协整关系式(1)得到的 ECMt - 1误差修正模型
如下:
LGDP2t =- 0. 0014 - 0. 0532LCPI2t +0.2478LM22t
- 0. 4361ECMt - 1 (2)
从上面的模型结果我们可以发现 ,通货膨胀率的短期波动
每提高 1%将会引起 GDP增长率下降 0. 05%,说明在短
期内通货膨胀率的增加会减少 GDP 增长率的提高;另一
方面 ,GDP增长率的短期波动还受到货币供应增长率变
化的正面影响;最后 ,误差修正项 ECM t- 1反映了变量在短
期波动中偏离它们长期均衡关系的程度 ,这里 ECMt - 1前
的系 数 - 0. 4361 <0 , 因此 , 当 ECMt - 1 为 正 时 , -
0. 4361ECM t- 1为负 ,从而使 LGDP2 减少 ,反之当 ECM t- 1











LGDP2t- 1 LCPI2t - 1 LM22t - 1 LGDP2t- 2 LCPI2t- 2 LM22t - 2 ECMt - 2 常数
LGDP2t 0. 2191 - 0. 0469 - 0. 171 -0. 1013 0. 1038 -0. 1085 -0. 4298 0. 0007
LCPI2t 0. 9315 0. 8461 - 0. 1927 -0. 2185 0. 0116 -0. 3493 -0. 9091 0. 0002
LM22t 0. 4479 - 0. 5862 0. 0871 0. 8316 0. 0505 0. 1298 0. 5487 - 0. 0031
　 　 ECM t- 1 = LGDP1t - 1 + 0.7205LCPI1t- 1 -
0. 9218LM21t - 1 +0. 05518





LGDP1t = 0.5702LGDP1t- 1 - 0.3097LCPI1t - 1 +





LCPI1t = 0.0224LGDP1t - 1 - 0.9315LGDP1t - 2 +
1.1911LCPI1t - 1 - 0.8461LCPI1t- 2 + 0.838LM21t- 1 -
0.3493LM21t- 2 +0.3493LM21t- 3 - 0. 05
通货膨胀增长率受到自身前一期以及 M2 前一期的




LM21t = 0. 5487LGDP1t - 1 + 0.8316LGDP1t- 2 -
























3. 误差修正模型中误差修正项 ECMt - 1的系数反映
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